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中文摘要 
I 
中文摘要 
相对于对业务量的关注，营运资本的管理经常被公司管理层忽视。营运资本不
仅是一家企业的资产中关键成分，也是公司资产中最容易流转的部分。营运资本管
理水平越高的企业资本转换的速度就越快，资产增长速度和利润水平也就越高。实
现 OPM 战略的企业可以通过营运资本管理产生额外资金、增加投资和研发的力度。
这可能是收购行动成败的关键，也可能是为战略项目进行融资时选择用手头现金还
是通过举债的关键。那么营运资本管理能为企业带来多大的好处，是否能提高企业
盈利水平，针对这些问题对营运资本管理进行分析和研究，将为管理者提升管理效
率和投资者做决策提供充分的参考依据。 
本文分析营运资本管理（Working capital management）与盈利能力之间的关系，
以上市企业的财务报表为基础，应用营运资本需求量（Working capital requirement）
的概念，以现金转化周期（The cash conversion cycle）、营运资本需求量与营业收入
之比、营运资本需求量与总资产之比作为企业营运资本管理指标，利用我国沪深两
市 2008-2015 年上市公司为样本对企业的营运资本管理能力与总资产收益率的相关
关系分别进行分析。发现营运资本管理水平的确是影响企业盈利能力的一个重要因
素，企业的现金转化周期与总资产收益率存在负相关的关系，即现金转化周期越短，
营运资本管理水平越强，企业的盈利能力就越高；企业的营运资本需求量与营业收
入之比与总资产收益率存在负相关的关系，即营运资本需求量与营业收入之比越小，
营运资本管理水平越强，企业的盈利能力就越高；而营运资本需求量与总资产之比
与总资产收益率相关性不强。在最后一章中，针对企业营运资本管理现状和本文研
究结论，提出企业提高营运资本管理水平方法，并提出投资决策和量化选股的新思
路。 
 
关键词：营运资本管理，营运资本需求量，盈利能力，占款能力，大数据 
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II 
Abstract 
Management of working capital is often overlooked by managers in relation to the 
volume of business. Working capital is an important part of the company's assets, but also 
the most dynamic part of the company's assets. The higher the level of working capital 
management, the faster the capital circulation, the faster the growth of assets, and the 
increase of the profit level. Companies that implement the OPM strategy can generate 
additional capital, increase investment and R & D efforts through working capital 
management. This may be the key to the success or failure of the acquisition, it may be the 
key to the choice of cash or debt financing for strategic projects financing. Then what 
benefit the working capital management can bring for the enterprise, whether the working 
capital can improve the level of corporate profits,the analysis and research to these 
problems, will provide sufficient reference for managers to make decisions to improve 
management efficiency and for investors to make the right decisions. 
This paper analyzes the relationship between working capital management and 
profitability. This paper uses the financial statements of listed companies to apply the 
concept of working capital requirement.Use The cash conversion cycle, Ratio of working 
capital requirements to operating income, Ratio of working capital to total assets as the 
index of ability tomanagement of working capital. Analyse the relationship between the 
ability of the enterprise and the ROA in the subdivision industry respectively according to 
the SW industry classification of business segments by using China's Shanghai and 
Shenzhen stock market 2008-2015 sample of listed companies.It is found that the working 
capital management level is an important factor affecting the profitability of enterprises. In 
most industries, there is a negative correlation between the cash conversion cycle and 
ROA, that is, the shorter the cash conversion cycle, the stronger the capacity, the higher 
the profitability of the enterprise. In most industries, there is a negative correlation 
between Ratio of working capital requirements to operating income and ROA, that is, the 
smaller the ratio, the stronger the capacity, the higher the profitability of the enterprise. 
The correlation between Ratio of working capital to total assets and ROA is not strong 
enough. In the last chapter, the author puts forward the method of improving the working 
capital management level of enterprises, and puts forward the new ideas of investment 
decision and quantitative stock selection. 
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1 引言 
1.1 研究背景及目的  
1.1.1 研究背景 
众所周知，在整个白色家电行业中，市场竞争越来越激烈，企业利润也越来越
薄，多数企业盈利下降、增长乏力，行业面临转型升级和并购重组的需要传统老企
业美菱被长虹收购，春兰长期亏损，然而格力电器却像制冷家电行业的异类一样，
盈利能力大大超过行业内其他企业。2015 年格力电器的年报显示，其净资产收益率
（ROE）达 27.31%，而美菱电器 0.78%，春兰股份 0.58%。 
为什么格力与其他企业的区别如此之大呢？查看这些企业 2015 年的财务报表后
发现，格力电器报表中预收账款的数量与其他企业有巨大差别。格力电器 2015 年末
预收账款为 76 亿元，应付账款 268 亿元，合计 344 亿元，美菱电器两项合计为 19
亿元，春兰股份合计为 3 亿元。格力电器无形中居然比美菱、春兰多了 200 多亿的
无息负债用于企业的经营，通过提高营运资本管理水平，格力电器可以利用下游销
售商的资金为企业挣得超行业水平的利润。这就是格力电器独具魅力的经营模式。 
在宏观经济景气度高的时期，企业管理层通常专注于业务量增长，而忽视了其
他如营运资本的管理等可以创造利润的方法。然而，有效管理营运资本的企业可以
增加可利用的现金用于财务性投资、战略性并购、扩大生产规模等提高企业竞争力
和利润的行为。 
而营运资本管理在宏观经济下行的时期可能给企业带来的作用更加明显。经济
不景气时，业务量的下降减少了企业的可用现金，同时金融机构会收紧放贷，这种
时候，企业的现金流越充足、营运资本管理越好则其抗风险、抵御经济危机和金融
危机的能力就越强，高效的营运资本管理可以使企业避免破产和被并购的风险。 
所以，对金融业以外的企业来说，可以通过加强营运资本管理，控制营运资本
规模，不断提高资金的周转能力，降低营运资本持有成本，最终达到提高公司盈利
能力的目的。 
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1.1.2研究目的 
在研究营运资本管理问题上，我国公司在营运资本管理上尚缺乏对实战方面的
经验,也缺乏一定的理论研究深度，这就制约了公司营运资本管理水平的加强。随着
我国越来越多企业“走出去”，未来将面对的是国际上其他巨无霸的竞争。然而我国
公司在营运资本管理方面与跨国公司的差距可能成为在竞争中取胜的一个不利因素。
因而，提高企业管理层对营运资本管理的重视程度，深入挖掘企业在营运资本管理
上的潜力，制定相关运营战略，能够提高国内企业的国际竞争力。 
鉴于营运资本管理有如此重要性，理论界在改方面研究不够深入的实际情况，
本文旨在对当前白色家电上市公司和非金融上市公司营运资本管理的相关指标进行
梳理，同时对公司盈利能力与营运资本管理之间的相关性进行分析，一是能够在营
运资本管理问题上为公司管理层决策时提供参考，最终通过有效的营运资本管理实
现提高公司绩效的目标；二是能够为证券投资决策提供一种参考依据，为大数据量
化选股提供模型参考。 
1.2 研究内容、方法及思路框架 
1.2.1 研究内容及方法 
本文使用现代化的营运资本管理思想，从现金转化周期（CCC）和营运资本需
求量（WCR）的角度，对企业的营运资本管理进行评价分析，把 CCC、WCR 比营
业收入、WCR 比总资产作为评价营运资本管理的指标，以 2008-2015 年的沪深 A 股
上市公司的营运资本管理水平作为解释变量，研究其与当年度总资产收益率（ROA）
作为盈利能力指标之间的关系。其中，为了确保研究的合理性，本论文先根据案例
分析结果对白色家电行业上市公司进行相关性分析，后对非金融业上市公司进行分
析，最后得到实证分析结果。 
1.2.2 论文思路框架 
本文一共分为 5 章，各章的主要内容简述如下： 
第一章引言。概述本文的研究背景和研究目的，并在此基础上介绍了本文的主
要研究内容、方法及创新点。 
第二章营运资本管理和盈利能力的文献综述及相关概念 
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本章节主要对海内外的营运资本管理研究展开综述，详细介绍营运资本管理产
生的部分理论背景和计量模型。 
第三章营运资本管理对盈利能力影响的案例分析 
本章节以白色家电行业上市公司中的格力电器（000651.SZ）、美的集团
（000333.SZ）、青岛海尔（600690.SH）为案例，对它们 2011-2015 的财务报表进行
分析，进而分析了营运资本管理对企业产生的影响，介绍了它们各自对营运资本的
一些管理案例，为下文的实证研究提供理论依据。 
第四章营运资本管理对盈利能力影响的实证分析 
本文的重点章节，以 Excel 2013 为分析统计工具，对所选取的样本进行回归和
统计分析，研究沪深两市的白色家电上市公司和非金融上市公司的营运资本管理水
平和盈利能力是否具有相关性关系。 
第五章研究结论及政策建议 
对全文的研究进行总结，并针对研究结果所表明的问题，分别从企业管理和投
资政策等方面提出建议。 
1.2.3 本论文的创新点 
本论文的创新点有两个，一个是细化研究范围，一个是度量营运资本管理指标
的创新。 
在国内学者的研究中，使用的样本企业范围都很大，比如将所有制造业的上市
公司放在同一个样本总体中。本文先是根据案例分析的结果，对白色家电行业进行
相关性分析，得出白色家电的相关性分析结果，之后再对非金融上市企业进行相关
性分析，得出大样本的分析结果。使用这种方法，在小范围样本和大范围样本中都
验证了假设模型，大大加强了研究的准确度。 
另外，在使用的指标上，本论文在营运资本需求量的基础上进行调整，用营运
资本需求量与营业收入的比值作为衡量企业营运资本管理的指标，该指标能够反映
出企业经营中对客户和供应商的占款能力强弱。这与之前其他人的研究中使用的指
标有所不同。 
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2 营运资本管理和盈利能力的文献概述 
2.1 国内外关于营运资本管理对盈利能力影响的研究概述 
2.1.1 国外研究现状概述 
国外学术界对营运资本管理与企业经营关系的研究起步比较早，更加深入。采
用了规范分析和实证研究手段，侧重于优化资金结构、加强资金定量控制。 
Hager（1976）在其论文《现金管理与现金周期》中最早提出了用现金周期(Cash 
Conversion Cycle)来衡量企业营运资本管理。它把现金周期定义为从公司支付原材料
的购买款开始到生产、售出最终产品并收回相应款项之间的净时间间隔。他将现金
周期和生产过程结合起来探讨公司内部的现金流通状况，并发现现金周期与企业的
经营绩效负相关，即现金周期越短，企业的经营绩效越好。短的现金周期使管理者
把现金等收益率较低的资产的持有量降到最低，是公司资产净现金流实现了更高的
现值。 
此后，Gentry 和 Vaidyanathan 等（1990）在现金周期的基础上，通过综合考虑
现金周期内各个阶段现金流量的时间和数量，将存货细分为原材料、在产品和产成
品来计算周转期，并考虑了各阶段对形成最终产品的总资金的贡献份额。（【10】） 
Hawawini（1986）首先提出了管理用资产负债表和营运资本需求量的概念，他
将企业活动分为生产经营活动和金融活动，认为现金及现金等价物、短期借款等是
企业在金融市场上的活动，现金是企业生产经营活动的结余，这些都与企业经营活
动无关。 
英国 CFO 杂志和英国 REL 管理咨询公司将 CCC、应收账款周期、存货周期等
作为衡量营运资本管理水平的指标，从 1997 年开始每年发布调查报告专门用于研究
和比较发达国家中一些企业的营运资本管理水平，并明确指出如果企业能够采取一
些措施减少营运资本的话就会增加企业的现金流，与此同时，将节省下来的资本通
过扩大企业各类投资的话，还可以提高企业成长的可能性。 
可见，国外学术界对营运资本管理的研究一是研究起步得比较早，从上世纪 70
年代就开始关注营运资本的研究，二是侧重于结合现金、应收账款、应付账款，转
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换成现金周期等新概念新指标来衡量营运资本管理水平，之后通过比较分析、实证
分析等方法，来研究对企业绩效的影响，得出现金周期、营运资本需求量与绩效负
相关的结论。 
2.1.2 国内研究概述 
在国内，在营运资本管理问题上，一般来说，研究主要是营运资本的理论研究，
即研究流动资产和流动负债的结构，其实也就是研究营运资本持有和融资政策等，
及需要多少营运资本才能保证企业正常运营，对营运资本和企业经营绩效之间的实
证研究较少。 
马毅、金长毅（1999）在《论营运资金管理的基本原理》中通过对流动资产和
流动负债的盈利性和风险性的分析，指出营运资本管理应考虑资产的持有收益与其
持有成本，论述了流动资产和流动负债的结构性管理。 
刘运国、黄瑞庆和周长青（2001）在《上市公司营运资本管理策略实证分析》
中得出目前中国上市公司营运资本管理策略大部分属于中庸型，流动资产比例和流
动负债比例呈现出同向变化。从而指出我国企业缺乏冒险和创新精神，在流动资金
存量管理上趋向于保守。 
王治安和吴娜（2007）从管理资产负债表角度，利用 2003-2006 年在沪深两市上
市的 1050 家 A 股公司的面板数据作为研究样本，采用投入资本回报率（ROIC）作
为公司价值的代表变量，用营运资本需求量（WCR）和净营业周期（NTC）衡量营
运资本管理效率，通过进行 Person 相关性检验，建立固定效应模型，得出 WCR 和
NTC 与公司价值之间存在显著的负相关关系，降低 NTC 到一个合理位置是增加公司
价值的一条途径。 
袁光才、陈菊（2008）等选取 47 家电力上市公司作为分析样本，采用多元统计
分析软件 SPSS 中的线性回归法，使用流动资产/产期资产、流动负债/长期负债以及
流动比率等作为营运资本结构的代表变量，对 2004 的营运资本结构与公司绩效的关
系进行了实证研究，得出结论：流动资产/长期资产与公司绩效正相关；流动负债/
长期负债与公司绩效负相关，但不显著；流动资产/流动负债与公司绩效负相关，但
不显著；流动资产周转率与公司绩效正相关。 
张玮、刘慧凤（2013）结合传统和现代的营运资金管理思想，构建了基于要素
和基于渠道两方面的营运资金管理绩效评价体系，实现了对营运资金管理的多层次
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评价，并以格力电器作为样本进行评价分析，发现格力电器在要素和渠道两方面的
营运资本管理具有较高水平，对其盈利水平也有一定影响。 
可见，我国学者对营运资本管理的研究，一是侧重于传统营运资本理念的分析，
二是或许是受制于中国证券市场发展得较晚，早期在公司数据收集汇总方面有一定
难度，研究中较多的是对营运资本管理策略的研究分析，实证研究较为缺乏。这并
不能很好证实现代化企业经营绩效与营运资本管理之间的关系。 
2.2 营运资本管理的相关概念 
2.2.1 营运资本相关概念 
（1）流动资产  
流动资产是指预期在一年以内转化为现金的那部分资产。通常包括现金、有价
证券、应收账款和存货等项目。流动资产本身并不具有直接的盈利性，但是它保证
了企业的流动性，是企业生产经营中必不可少的。  
（2）流动负债  
流动负债是指将在一年或者超过一年的一个营业周期内偿还的债务，通常包括
短期借款、应付账款、应交税金和一年内到期的长期借款等。较多地采取流动负债
将会节约资金成本，并进而增加收益。不过由于短期负债期限较短，企业需要经常
面临着还债的压力，并会经常遭受利率波动之风险，而且，在流动资产基本不变的
情况下还会使营运资本净额和流动比率降低，更增大了财务风险。  
（3）营运资本  
作为一个财务概念，营运资本（Working  Capital）主要存在两个层次的不同
理解：营运资本与净营运资本。一般意义上，营运资本是指企业的流动资产也称为
总营运资本，主要包括现金、有价证券、应收账款以及存货等流动资产项目。另一
种意义上，则是指企业流动资产与流动负债的差额，即净营运资本（Net Working 
Capital），表示由企业长期负债或权益资本提供资金来源的那一部分流动资产。净
营运资本，体现了企业流动资产是如何筹措来的，即是由所有权人和债权人各出多
大的比重，而且把短期支付的需要和能力相比较，反映了企业的短期偿债能力。净
营运资本与流动比率、速动比率和自由现金比率等指标，一起构成评价和衡量企业
资产的流动性和短期偿债能力的财务指标体系。  
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2.2.2 营运资本管理 
所谓“营运资本管理”，从传统意义来看，就是对公司流动资产与流动负债的管
理，作为公司短期财务管理的核心主要包括两方面内容：一方面是营运资本中流动
资产的投资方向，比如确定现金、应收账款、存货等在总流动资产中的比重；另一
方面则是营运资本中流动负债筹集来源的选择，比如综合考虑短期借款与应付账款
的优劣，以确定各自在总流动负债中的比例等。营运资本管理要求公司在资金来源
与资金占用上应互相匹配，以保证公司短期的偿债能力。 
然而，随着管理水平的不断提高，营运资本管理思想也逐渐发生变化。它不再
过分强调资金来源与资金占用的匹配性，而是要求管理层尽可能多的利用如应付账
款等“免费”或“无息”的资金来源来满足公司的日常经营需求；同时，在保证流
动性的前提下，尽可能多的降低资金在无盈利能力资产上的占用，如应收账款等。
这就将营运资本管理的思想、方法和应用推向了一个新的高度。 
一般来说，营运资本管理具体内容包括应收账款管理、存货管理、现金管理。 
应收账款管理是指在赊销业务中，从授信方(销售商)将货物或服务提供给受信方
(购买商)，债权成立开始，到款项实际收回或作为坏账处理结束，授信企业采用系统
的方法和科学的手段，对应收账款回收全过程所进行的管理。其目的是保证足额、
及时收回应收账款，降低和避免信用风险。 
存货管理就是对企业的存货进行管理，主要包括存货的信息管理和在此基础上
的决策分析，最后进行有效控制，达到存货管理的最终目的提高经济效益。 
现金管理就是指企业为满足日常营运需要，持有适量的现金。现金管理的目标，
就是要在资产的流动性和盈利能力之间作出抉择，以获取最大的长期利润。 
2.2.3 营运资本需求量 
传统的“营运资本需求量”（Working Capital Requirement，简称“WCR”），就是
流动资产与流动负债的差额，用公式表示如下： 
WCR=流动资产-流动负债 
当 WCR 为小于零时，表明公司的流动资产不足以偿还的短期负债。这说明公司
的短期偿债能力较差，短期财务风险较高；当 WCR 大于等于零时，则说明公司短期
偿债能力较强，风险较低。 
不过，在现代营运资本管理思想中，要求减少资金在无收益流动资产的占用，
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同时增加无成本流动负债，并延长无成本流动负债的偿还时间。当无成本流动负债
能够满足公司无收益流动资产的占用时，营运资本需求量为零；一些营运资本管理
出色的公司的营运资本需求量为负数，在使无成本流动负债满足无收益流动资产的
占用外，还能够利用剩余的无成本资金进行短期理财甚至开展收购兼并等事项。 
营运资本需求量的最简单的计算公式如下： 
WCR=应收账款+存货-应付账款 
（1） 假定存货为零，当一个公司的应收账款大于应付账款，其 WCR 大于零，
说明该公司应收账款所占用的资金超过了应付账款所占用的资金，即别的企业占用
了公司的资金，说明这个公司是个“弱势公司”； 
（2） 假定存货为零，当一个公司的应收账款小于应付账款，其 WCR 小于零，
说明该公司应付账款所占用的资金超过了应收账款所占用的资金，即占用了别的企
业的资金，说明这个公司是个“强势公司”； 
（3） 当一个公司的 WCR 呈上升趋势，说明其存货和应收账款增加，或应付
账款减少，即自己的企业以商品库存的形式或别的企业以应收账款的形式占用其资
金，导致其所需的经营资金增加，说明这个公司正在“由强转弱”； 
（4） 当一个公司的 WCR 呈下降趋势，说明其存货和应收账款减少，或应付
账款增加，即自己的企业通过降低库存减少了资金占用或通过应付账款的形式占用
了别的企业的资金，导致其所需的经营资金减少，说明这个公司正在“由弱转强”。 
2.2.4 OPM 战略 
OPM 战略（Other People's Money）是一种创新的盈利模式，是企业充分利用竞
争优势和信用政策等手段，将被应收账款、存货、应付账款占用的资金和资金成本
转嫁给客户和供应商，来谋求自身利益最大化的一种营运资本管理战略。简单地判
断，WCR 为负数的就是实施了 OPM 战略。 
与传统的营运资本管理理念不同，OPM 战略认为保持资金流动性并不意味着一
定要维持较高水平的经营性现金流和资金流动比例，企业若能够加速存货和应收账
款的周转率，延长应付账款的支付周期，同时规划好流动资产和流动负债的数量、
期限、比例，是两者能及时地匹配与衔接，就可以确保企业在面对突发的市场逆境
时具备一定水平的动态偿债能力。 
企业实施 OPM 战略是否能有效提高盈利能力、实现价值最大化，关键衡量指标
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